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Mit dem Inkrafttreten der Unternehmen-
steuerreform zum 1. Januar 2008 wurde
die Ertragsbesteuerung in Deutschland ei-
nigen grundlegenden Änderungen unter-
worfen. Bis zuletzt war dies in Politik, Wirt-
schaft und Wissenschaft äußerst umstrit-
ten. Jüngste Äußerungen aus der Politik
lassen erahnen, dass die Reform der Un-
ternehmensbesteuerung schon in der
kommenden Legislaturperiode wieder auf
der politischen Agenda stehen wird (Be-
cker und Fuest 2007). Was bringt nun
aber diese so heftig diskutierte Steuerre-
form, und warum wurde sie überhaupt
verabschiedet?
In ihren Grundzügen zielt die Unterneh-
mensteuerreform 2008 zum einen auf die
Sicherung der internationalen Wettbe-
werbsfähigkeit Deutschlands – durch Ab-
senkung der Unternehmensteuerbelas-
tung – und zum anderen auf die Siche-
rung der deutschen Steuerbasis – durch
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage
beziehungsweise Einschränkung der
Steuergestaltungsmöglichkeiten – ab. So-
mit ist die Unternehmensteuerreform als
tax-cut-cum-base-broadening-Reform
keineswegs ein Novum, sondern vielmehr
eine Nachahmung des vor 20 Jahren um-
gesetzten »US 1986 Tax Reform Act«
(Joint Committee on Taxation 1986), dem
im Laufe der vergangenen Jahre bereits
viele europäische Staaten gefolgt sind.1,2
Im Zuge des zunehmenden europäischen
und weltweiten Steuerwettbewerbs ist ei-
ne Senkung der Körperschaftsteuer, so
wie es durch die Reform vorgesehen ist,
durchaus eine zweckmäßige Maßnahme.
Allerdings verursacht jede Steuersatzsen-
kung auch Steuerausfälle, so dass sich
die Frage stellt, wie diese Steuerausfälle
sinnvoll durch eine Verbreiterung der Be-
messungsgrundlage aufgefangen werden
können.
Wie aus Abbildung 1 ersichtlich ist, ver-
bessert sich die Position Deutschlands
nach Umsetzung der Unternehmensteu-
erreform 2008 erheblich. Führte Deutsch-
land vor der Reform mit einer tariflichen
Belastung von rund 38,6% noch die Rie-
ge der Hochsteuerländer in Europa an,
so platziert es sich nach der Unterneh-
mensteuerreform 2008 mit einer tarifli-
chen Belastung von knapp unter 30%
im europäischen Mittelfeld. Auch das
enorme Steuersatzdifferential zwischen
Deutschland und den neuen EU-Mitglied-
staaten, das gewaltige Anreize für Ge-
winnverschiebung und Unternehmens-
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Die Unternehmensteuerreform 2008: Deutschlands 
Zum Jahresbeginn trat die Unternehmensteuerreform 2008 in Kraft. Durch sie soll vor allem die
Attraktivität des Wirtschaftsstandorts Deutschland verbessert werden. Die Senkung der Körper-
schaftsteuerbelastung für Kapitalgesellschaften wird diesem Ziel durchaus gerecht. Den weite-
ren – insbesondere zur Gegenfinanzierung – ergriffenen Maßnahmen fehlt es jedoch an Stringenz:
Ein Teil der umgesetzten Neuerungen verteuern die Fremdkapitalfinanzierung, andere Neuerun-
gen benachteiligen wiederum die Verwendung von Eigenkapital. Zudem werden durch die Reform
Realinvestitionen gegenüber Finanzinvestitionen unattraktiver. Im Hinblick auf Kapitalgesellschaf-
ten begünstigt die Reform vor allem die Ebene der Gesellschaft. Die Einführung der Abgeltungs-
steuer auf Dividenden und Veräußerungsgewinne, welche vorwiegend deutsche Anleger betrifft,
wirkt tendenziell strukturkonservierend. Aus Sicht ausländischer Investoren, die ausschließlich an
der Definitivbesteuerung der Gesellschaft interessiert sind, ist die Reform positiv zu bewerten. Für
Personengesellschaften fehlen klare Entlastungssignale allerdings gänzlich. Trotz positiver Sig-
nalwirkung zeugt die Steuerreform daher an vielen Stellen von Stückwerk.
* Dr. Christian Baretti ist ehemaliger Mitarbeiter des
ifo Instituts, Dr. Doina Maria Radulescu und Dr. Mi-
chael Stimmelmayr sind wissenschaftliche Mitar-
beiter am Center for Economic Studies (CES) an
der Universität München. 
1 So haben beispielsweise Dänemark 2001 oder Ita-
lien 1998 ihr Steuersystem durch ähnliche tax-cut-
cum-base-broadening-Reformen den internationa-
len Herausforderungen der Globalisierung ange-
passt (vgl. Carone und Salomäki 2001).
2 Auch wenn die Steuerreform 2000 ebenfalls ein zö-
gerlicher Schritt in Richtung einer tax-cut-cum-ba-
se-broadening-Reform war, rangierte Deutschland
vor Inkrafttreten der UntSt-Reform 2008 im inter-
nationalen Vergleich immer noch unter den Län-
dern mit der höchsten Steuerbelastung für Kapital-
gesellschaften (vgl. BMF 2005).
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abwanderung bot, kann durch die steuerlichen Entlastun-
gen im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008 erheblich
verringert werden.3
Die Unternehmensteuerreform 2008
Ein Kernelement der Unternehmensteuerreform 2008 ist zum
einen die Absenkung des Körperschaftsteuersatzes von
25 auf 15%. Zum anderen wird die für Kapitalgesellschaf-
ten bereits einheitliche Gewerbesteuermesszahl von 5 auf
3,5% reduziert, so dass sich die tarifliche Belastung von ein-
behaltenen Gewinnen von Kapitalgesellschaften von derzeit
38,6 auf 29,8% verringert (vgl. BMF 2006). 
Personen- und Einzelunternehmen, deren ertragsteuerliche
Behandlung – mit Ausnahme der Gewerbesteuer – auf Ebe-
ne der Gesellschafter und deren persönliche Einkommen-
steuer erfolgt, profitieren indessen nicht von einer Steuer-
satzsenkung. Im Gegenteil, mit Inkrafttreten der Reform ent-
fällt die Entlastung für gewerbliche Einkünfte bei der »Rei-
chensteuer« im Rahmen der Einkommensteuerveranla-
gung4, wodurch sich der Spitzensteuersatz um 3 Prozent-
punkte auf 45% erhöht. Zugleich ergeben sich auch für Per-
sonen- und Einzelunternehmen einige Änderungen bei der
Gewerbesteuer, deren Wirkung stark von der Ertragslage
und dem jeweiligen Hebesatz der Betriebsstättengemein-
de des Unternehmens abhängen: Zum einen fällt der bis-
herige Staffeltarif bei der Gewerbesteuermesszahl weg. Die-
ser setzte bisher nach dem Freibetrag in Höhe von 24 500 €
ein und stieg in 1 Prozentschritten pro 12 000 € Gewer-
beertrag von 1 auf 5% an. Nunmehr beträgt
die Gewerbesteuermesszahl – wie bei den
Kapitalgesellschaften – einheitlich 3,5%. Der
Freibetrag von 24 500 € bleibt jedoch er-
halten. Zudem wurde der Anrechnungsfak-
tor der Gewerbesteuer auf die Einkommen-
steuerschuld nach § 35 EStG von 1,8 auf
3,8 angehoben. Neu ist hierbei, dass die
Steueranrechnung nur bis zur tatsächlich
gezahlten Gewerbesteuer erfolgen darf, was
für Betriebe von Bedeutung ist, die in Ge-
meinden mit einem Hebesatz von unter
380% angesiedelt sind.5 Durch diese Maß-
nahme soll ein Steuerwettbewerb der Ge-
meinden zu Lasten des Einkommensteuer-
fiskus verhindert werden. Eine weitere Neu-
regelung im Rahmen der Gewerbesteuer,
die sowohl Kapital- als auch Personenge-
sellschaften und Einzelunternehmen betrifft, ist die Einstu-
fung der Gewerbesteueraufwendungen als nicht-abziehba-
re Betriebsausgabe bei Einkommen-, Körperschaft- und
Gewerbesteuer. 
Ferner sieht die Reform eine Thesaurierungsbegünstigung
für Personenunternehmen vor. Entsprechend dieser Be-
günstigung werden einbehaltene Gewinne lediglich mit ei-
nem proportionalen Steuersatz von 28,25% (zzgl. Solida-
ritätszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer) belastet.
Entnahmen aus der Thesaurierungsrücklage abzüglich der
bereits auf die thesaurierten Gewinne gezahlten Steuern un-
terliegen einem reduzierten Einkommensteuersatz in Höhe
von 25%, wobei die thesaurierten Gewinne vorrangig vor
anderen Gewinnrücklagen und vor früheren Einlagen als
entnommen gelten. Somit soll zum einen die Verwendung
von Eigenkapital in Personenunternehmen gefördert wer-
den. Zum anderen soll die nominale Steuerbelastung von
Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen angegli-
chen werden.
Ein weiterer wichtiger Bestandteil der Reform ist die Ein-
führung einer sog. Abgeltungssteuer in Höhe von 25% (zu-
züglich Solidaritätszuschlag und Kirchensteuer) auf Kapi-
taleinkünfte – allerdings erst ab 2009. Diese Maßnahme
kann sowohl als tax-cut als auch als base-broadening Ele-
ment betrachtet und interpretiert werden: Unterlagen Zins-
einkünfte vor der Reform noch der Einkommensteuer mit
einem Spitzensteuersatz von 45%, so sinkt diese Belas-
tung der Zinseinkünfte (für die Anleger in der höchsten Pro-
gressionsstufe) um 20 Prozentpunkte. Mit Einführung der

















































































Tarifliche Belastung von Kapitalgesellschaften 2007
in %
(a) Nach Umsetzung der Unternehmensteuerreform 2008.
Abb. 1
3 Bei einer durchschnittlichen Steuerbelastung von rund 18% für Kapital-
gesellschaften in den neuen EU-Mitgliedstaaten, hat sich durch die UntSt-
Reform 2008 das Steuerdifferential zwischen Deutschland und diesen Staa-
ten um 8 Prozentpunkte von circa 20 auf 12% verringert.
4 Gemäß § 52 Abs. 44 EStG wird § 32c EStG, der die Entlastung der Ge-
winneinkünfte von der Reichensteuer vorschreibt, letztmalig für den Ver-
anlagungszeitraum 2007 angewendet.
5 Bei einem Hebesatz von 380% beträgt die Gewerbesteuerbelastung 380%
der Gewerbesteuermesszahl. Gleichzeitig ergibt sich bei der Einkommen-
steuer eine Anrechnung von 3,8 der Gewerbesteuermesszahl. Da die An-
rechnung auf die tatsächlich bezahlte Steuer begrenzt ist, ergibt sich bei
Hebesätzen unter 380% eine geringere Anrechnung, als der Maximalfak-
tor 3,8 zulässt. 
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mögen das Halbeinkünfteverfahren abgeschafft, so dass
nun nicht mehr nur die Hälfte der Einkünfte aus Dividen-
den der persönlichen Einkommensteuer unterliegen, son-
dern die gesamten Ausschüttungen der Abgeltungssteu-
er unterworfen werden. Ferner sind auch Veräußerungs-
gewinne, die bisher nach Ablauf der einjährigen Spekula-
tionsfrist nicht besteuert wurden, nun von der Abgeltungs-
steuer betroffen. Trotz dieser Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage für Einkünfte aus Dividenden und Veräu-
ßerungsgewinne steigt aber die Grenzsteuerbelastung für
Dividenden für den Fall von Spitzeneinkommen nur gering-
fügig an.6
Werden Beteiligungen an Kapitalgesellschaften jedoch im
Betriebsvermögen z.B. einer OHG oder eines Einzelgewer-
betreibenden gehalten, sind die Erträge aus Veräußerun-
gen und Gewinnausschüttungen ab 2009 nach dem sog.
Teileinkünfteverfahren zu besteuern. Sie sind dann zu 40%
(statt bisher zur Hälfte) von der Einkommensteuer freigestellt.
Insoweit ist die Abgeltungssteuer nicht anzuwenden. Bei Ka-
pitalgesellschaften bleibt es auch in Zukunft bei der (weit-
gehenden) Freistellung dieser Erträge von der Körperschaft-
steuer. Ebenfalls von der Abgeltungsteuer ausgenommen
sind Erträge aus der Veräußerung von Beteiligungen an Ka-
pitalgesellschaften im Privatvermögen, sofern die Beteiligung
mindestens 1% beträgt. Auch hier greift ab 2009 das Teil-
einkünfteverfahren.
Außerdem gilt die Abgeltungssteuer nicht, wenn die Be-
steuerung mit dem persönlichen progressiven Steuersatz
günstiger ist und der Steuerpflichtige auf die Abgeltungs-
steuer verzichtet.
Für das Jahr 2008 bleibt es – trotz Absenkung des Körper-
schaftsteuersatzes – beim Halbeinkünfteverfahren. Die in
diesem Jahr erzielten und vorab ausgeschütteten Gewinne
unterliegen somit einer historisch einmalig niedrigen Aus-
schüttungsbelastung (15% Körperschaftsteuer plus hälftige
Einkommensteuer).
Des Weiteren betrifft die Verbreiterung der Bemessungs-
grundlage im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008
auch die Gewerbesteuer. Hier wird die hälftige Hinzurech-
nung von Dauerschuldzinsen zum steuerpflichtigen Gewer-
beertrag durch eine 25%ige Hinzurechnung aller Zinsauf-
wendungen ersetzt. Dies bedeutet, dass nun auch die Ent-
gelte für kurzfristig überlassenes Fremdkapital (mit Ausnah-
me von Skonti und Boni) zu 25% bei der Ermittlung des Ge-
werbeertrags hinzuzurechnen sind. Außerdem sind 25%
der fiktiven »Zinsanteile« von Mieten, Pachten, Lizenzen und
Leasingraten hinzuzurechnen, und zwar unabhängig von
der gewerbesteuerlichen Behandlung beim Empfänger die-
ser Zahlungen. 
Zu erwähnen ist jedoch, dass bei dieser Hinzurechnung
von tatsächlichen Zinsen und fiktiven »Zinsanteilen« ein Frei-
betrag von 100 000 € besteht. Des Weiteren entfällt – wie
bereits erwähnt – die Abzugsfähigkeit der Gewerbesteuer
als Betriebsausgabe.
Ein weiteres base broadening Element der Reform ist die
Tatsache, dass bei Konzernen der Abzug von Fremdkapi-
talzinsen7 sowohl für Kapitalgesellschaften als auch für Per-
sonenunternehmen unter bestimmten Voraussetzungen auf
maximal 30% des Gewinns vor Zinsaufwand und Abschrei-
bung (EBITDA) beschränkt wird. Mit Hilfe dieser Zinsschran-
ke soll zum einem die Steuergestaltungsmöglichkeit durch
interne Kreditvergabe eingeschränkt und zum anderen ver-
hindert werden, dass Investitionen im Ausland voll zu Las-
ten des deutschen Gewinns finanziert werden (vgl. BMF
2006). Um jedoch die Fremdkapitalfinanzierung von klei-
nen und mittleren Unternehmen nicht zu erschweren, greift
die Zinsschranke erst jenseits einer Freigrenze von 1 Mill. €
pro Jahr und kommt nicht zur Anwendung, wenn ein Kon-
zern nachweisen kann, dass die Fremdkapitalquote der Un-
ternehmungen in Deutschland die Fremdkapitalquote des
Gesamtkonzerns um nicht mehr als 1% überschreitet 
(»Escape-Klausel«).
Weiterhin erfolgt durch die Abschaffung der degressiven Ab-
schreibung und Einschränkungen bei der Sofortabschrei-




Anreize für die Unternehmensfinanzierung und die 
Kapitalstruktur
Für den Fall, dass Fremdkapitalzinsen nicht oder nur teilwei-
se von der Bemessungsgrundlage der Unternehmensteuer
abzugsfähig sind – wie es bei der Gewerbesteuer und der
Fremdkapitalzinsen oberhalb der Freigrenze der Zinsschran-
ke zutrifft – so erinnert die Reform an die so genannte Com-
prehensive Business Income Tax (CBIT).8
6 Unterlagen Dividenden vor der Reform aufgrund des Halbeinkünftever-
fahrens noch einer effektiven Steuerlast von 22,5% (für den Fall von Spit-
zeneinkommen), so werden diese nach Einführung der Abgeltungssteuer
pauschal mit 25% belastet.
7 Gemeint ist der Nettozinsaufwand, also Zinsaufwendungen abzüglich Zins-
erträge.
8 Die CBIT wurde Anfang der neunziger Jahre von dem US Treasury 
Department (1992) mit dem Ziel entwickelt, einen Abgleich der Finanzie-
rungskosten unter Verwendung von Eigen- und Fremdkapital herbeizu-
führen. Auch wenn die CBIT bis heute noch in keinem Land in ihrer Rein-
form umgesetzt wurde, spielt sie dennoch immer wieder eine wichtige
Rolle bei den steuerpolitischen Debatten in den USA (President’s Adviso-
ry Panel on Tax Reform 2006), und nun auch in Deutschland.
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Aus ökonomischer Sicht sticht die CBIT vor allem dadurch
hervor, dass sie die Finanzierungsentscheidung einer Un-
ternehmung nicht beeinflusst, da weder  die mit Fremdka-
pital noch die mit Eigenkapital finanzierten Investitionen
einen Steuervorteil erhalten. Unter Berücksichtigung der
persönlichen Einkommensteuer der Kreditgeber bezie-
hungsweise Anteilseigner wird im Fall der Unternehmens-
teuerreform 2008 diese Finanzierungsneutralität allerdings
nur bei Überschreiten der Zinsschranke erreicht.9 Der par-
tielle Wegfall des Steuerprivilegs für Fremdkapitalzinsen
kann unter Umständen dazu führen, dass die Fremdkapi-
talkosten steigen und somit die Unternehmen vermehrt auf
Eigenkapital zurückgreifen werden. Folglich ist davon aus-
zugehen, dass sich die Eigenkapitalquote der Unterneh-
men, die von der Zinsschranke betroffen sind, langfristig
erhöhen wird.
Geht man jedoch davon aus, dass in einer Vielzahl der Fälle
die Zinsschranke nicht greift, kommt es ab 2009 hingegen
zu einer Bevorzugung von Fremd- gegenüber Eigenkapital.
Hintergrund ist hier die steuerliche Behandlung bei den Ka-
pitalgebern und deren Rückwirkung auf die Kapitalkosten.
Für einen Gesellschafter ist es, solange das Unternehmen
nicht von der Zinsschranke betroffen ist, steuerlich vorteilhaft,
seiner Gesellschaft ein Darlehen zu geben, anstatt eine Ei-
genkapitalerhöhung durchzuführen (vgl. auch Endres, Spen-
gel und Reister 2007). Generell gilt: Eigenkapital wird teurer
als Fremdkapital, weil Fremdkapitalgeber einer niedrigeren
Steuerbelastung unterworfen sind als Eigenkapitalgeber. Bei
der Gewerbesteuer wird ebenfalls tendenziell die steuerliche
Behandlung von Fremdkapital verbessert: Die Hinzurechnung
von Dauerschuldzinsen wurde von 50 auf 25% abgesenkt
und zudem ein Freibetrag von 100 000 € geschaffen. Nur für
kurzfristiges Fremdkapital, das bisher nicht hinzuzurechnen
war, verschlechtert sich oberhalb des Freibetrags die ge-
werbesteuerliche Behandlung.
Angesichts der strukturellen Eigenkapitalschwäche der deut-
schen Wirtschaft wirkt die Steuerreform in diesem Punkt
eher kontraproduktiv. Festzuhalten bleibt, dass die Reform
im Hinblick auf die Finanzierungsanreize keine klare Wir-
kungsrichtung hat. Dies ist jedoch auch nicht verwunder-
lich, da Finanzierungsneutralität kein Ziel der Unternehmen-
steuerreform war.
Auswirkungen auf das Investitionsverhalten 
Untersucht man die theoretische Wirkung der Unterneh-
mensteuerreform 2008 auf das Investitionsverhalten der Ka-
pitalgesellschaften, so sind zwei gegenläufige Effekte zu un-
terscheiden: Zum einen führt die Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage durch die partielle Nichtabzugsfähigkeit der
Fremdkapitalzinsen zu einem Anstieg der Kapitalkosten.10
Zum anderen bewirkt die Absenkung des Unternehmen-
steuersatzes allerdings eine Verringerung der Kapitalkosten.
Aus theoretischer Sicht ist es also nicht eindeutig, welcher
der beiden Effekte überwiegt und ob die Kapitalkosten und
damit die Investitionsanreize mit Einführung der Reform an-
steigen oder fallen werden. Da der Anstieg in den Kapital-
kosten aber lediglich den Anteil der fremdfinanzierten In-
vestitionen beeinflusst, zugleich aber beide Finanzierungs-
wege von dem niedrigeren Unternehmensteuersatz profitie-
ren, ist davon auszugehen, dass die Kapitalkosten insbe-
sondere für Unternehmen mit einem geringen Fremdfinan-
zierungsanteil fallen werden.11 Die Berechnungen von Ra-
dulescu und Stimmelmayr (2008) zeigen, dass eine tarifliche
Entlastung der Kapitalgesellschaften die Investitionstätigkeit
im Sektor der Kapitalgesellschaften durch die Unterneh-
mensteuerreform 2008 negativ beeinflusst. Dieses Ergeb-
nis ist damit zu erklären, dass zum einen die Zinsschranke
der tariflichen Entlastung der Kapitalgesellschaften entge-
genwirkt. Zum anderen unterliegen mit Einführung der Ab-
geltungssteuer auf Dividenden und Wertzuwächse die Ge-
winne von Kapitalgesellschaften einer vollen Doppelbesteue-
rung. Unterlagen die Zinseinkünfte bisher dem vollen per-
sönlichen Steuersatz, so wurden die bereits bei einer Kapi-
talgesellschaft versteuerten ausgeschütteten Gewinne nur
dem halben Einkommensteuersatz unterworfen. Mit Einfüh-
rung der Abgeltungssteuer werden beide Einkunftsquellen
in Zukunft gleichermaßen mit einem Steuersatz von 25%
(plus SolZ und Kirchensteuer) belegt. Die Gesamtbelastung
auf ausgeschüttete Gewinne ist somit höher als auf Zinser-
träge und somit werden Investitionen in Finanzkapital ge-
genüber Investitionen in Sachkapital bevorzugt.
Hinzu kommt, dass die Verschlechterung der Abschrei-
bungsbedingungen Investitionen in Sachkapital unattrakti-
ver macht. Die erweiterte Substanzbesteuerung im Bereich
der Gewerbesteuer verstärkt diesen Effekt: Auch angemie-
tetes Vermögen erhöht die Steuerlast. Bezieht man diesen
Effekt der Reform mit ein, wird vor allem eines deutlich: Ka-
pitalintensive Unternehmen werden weniger stark entlas-
tet, als kapitalarme. Der Staat verstärkt damit den Struktur-
wandel zur Dienstleistungsgesellschaft.
Vermeidung von Gewinnverlagerungen
Die Unternehmensteuerreform 2008 versucht – auch im Hin-
blick auf den internationalen Steuerwettbewerb – der inter-
9 Unterliegt die marginale Investition einer vollkommenen Nichtabzugsfähig-
keit der Fremdkapitalzinsen, so hat sowohl die mit Eigen- als auch mit
Fremdkapital finanzierte Investition auf Firmenebene die gleiche effektive
Unternehmensteuerlast zu tragen. Da zudem auf Ebene der Anteilseigner
jeweils die einheitliche Abgeltungssteuer auf Kapitaleinkommen greift, ist
die effektive Steuerlast für die marginale Investition bei beiden Finanzie-
rungswegen identisch.
10 Die Entwicklung der Fremdkapitalkosten hängt davon ab, ob das Unter-
nehmen unter die Zinsschranke fällt.
11 Je geringer der Fremdfinanzierungsanteil eines Unternehmens ist, desto
wahrscheinlicher ist es, dass für solch ein Unternehmen die Kapitalkos-
ten fallen, da die Reduzierung des Unternehmensteuersatzes stärker ins
Gewicht fällt als die Verteuerung der Fremdkapitalkosten.
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nationalen Gewinnverlagerung von multina-
tionalen Unternehmen gegenzusteuern (BMF
2006). Wenn Fremdkapitalzinsen steuerlich
abzugsfähig sind, so können multinationale
Unternehmen mittels interner Kreditverga-
be oder Lizenzgebühren ihre Gewinne von
Hochsteuerländern in Niedrigsteuerländer
verlagern.12 Auch wenn die Zinseinnahmen
des Tochterunternehmens im Niedrigsteuer-
land versteuert werden müssen, kann eine
derartige interne Kreditvergabe für einen
Konzern von Vorteil sein, wenn das Steuer-
satzdifferential zwischen Hoch- und Niedrig-
steuerland ausreichend groß ist.13 Soweit die
Zinsschranke greift, wird dieser Effekt in Zu-
kunft vermieden. Auch die Senkung der Ef-
fektivbelastung für nicht ausgeschüttete Ge-
winne von Kapitalgesellschaften reduziert
den Anreiz zur Gewinnverlagerung. In diesel-
be Richtung wirkt die Besteuerung von Funk-
tionsverlagerungen im neu formulierten § 1 des Außensteu-
ergesetzes.14
Belastungsänderung bei Kapitalgesellschaften und 
deren Anteilseignern
Da wesentliche Maßnahmen der Reform vor allem die Ka-
pitalgesellschaften betreffen, soll im Folgenden kurz aufge-
zeigt werden, wie sich diese Neuerungen auf Kapitalgesell-
schaften und ihre Gesellschafter auswirken.
Wir stellen uns hierzu eine GmbH mit einem Gewinn von
55 000 € vor. Die Steuerbelastung vor und nach der Un-
ternehmensteuerreform 2008 ist in Tabelle 1 abzulesen.
Zur Vereinfachung wurde beim Vergleich auf den Rechts-
stand ab 2009 abgestellt, wenn die einzelnen Neuerun-
gen der Reform inklusive der Abgeltungssteuer in vollem
Umfang wirken.15 Zudem sind wir bei den Berechnungen
von einem Gewerbesteuerhebesatz von 400% ausgegan-
gen und haben unterstellt, dass der Anteilseigner außer
dem Ertrag seines Unternehmens keine weiteren Einkünf-
te erzielt. Für 2007 konnte der Anteilseigner Grundfreibe-
trag und Progression voll für die mit dem Halbeinkünfte-
verfahren belegte Dividende verwenden (Besteuerung nach
ESt-Grundtarif).
Ein Blick auf die Zahlen zeigt, dass der Effekt der Reform vor
allem die Ebene der Gesellschaft betrifft. Für sie sinkt die
Steuerlast um annähernd 10 Prozentpunkte. Bezieht man
die Ebene der Gesellschafter mit ein, kommt es letztlich im
konkreten Beispielsfall zu einer Mehrbelastung um über
5 Prozentpunkte. Dies ist allerdings auch dem extremen Bei-
spiel zuzuschreiben: Bei einem Einkommen von 55 000 €
ausschließlich aus Gewinnanteilen ist im neuen System ei-
ne Option zur Regelbesteuerung (also ein grundsätzlich zu-
lässiger Verzicht auf die Abgeltungssteuer) nicht opportun.
Hintergrund ist, dass bei dem Verzicht auf die Abgeltungs-
steuer der volle Einkommensteuersatz Anwendung findet
und nicht wie bisher der halbe.16
Für den Fall, dass der Anteilseigner bereits vor Gewinn-
ausschüttung mit seinen Einkünften bei einem Steuer-
satz von 42% liegt, beträgt in 2007 gemäß des Halbein-
künfteverfahren die Grenzbelastung für Gewinnausschüt-
tungen 21% und 2009 bei Abgeltungssteuer 25%. Folg-
lich beläuft sich die Gesamtbelastung für Gesellschaft und
Gesellschafter im Jahr 2007 auf 52,24% und im Jahr 2009
auf 48,33%. Von der Entlastung auf Ebene der Kapital-
gesellschaft kommen nun knapp 4 Prozentpunkte beim
Anteilseigner an. 
Wesentlich für die Veränderung der Gesamtbelastung sind
also die Einkunftsverhältnisse des Anteilseigners: Je höher
16 Bei 55 000 € liegt der Durchschnittsteuersatz im Grundstarif bei 27,61%
also über den 25% der Abgeltungssteuer. Ein Optieren zur Veranlagung
im normalen ESt-Tarif würde also zu einer Verschlechterung führen und
wäre überdies aufgrund der vom Finanzamt von Amts wegen durchzu-
führenden Günstigerprüfung auch gar nicht möglich.
Tab. 1
Belastungsvergleich altes vs. neues Recht bei einer GmbH mit






Gewerbesteuer 9 166,67 7 700,00
Körperschaftsteuer 11 458,33 8 250,00
Solidaritätszuschlag auf KSt 630,21 453,75
Steuer auf Gesellschaftsebene 21 255,21 16 403,75 
Steuerlast in % (entspricht
Besteuerung thesaurierter Gewinn) 38,65 29,83
Ausschüttung (Gewinn nach Steuern) 33 744,79 38 596,25 
Einkommensteuer Anteilseigner
(2007: Halbeinkünfteverfahren bei 
Steuersatz 42%, 2009:
Abgeltungssteuer) 2 018,00 9 649,06
Solidaritätszuschlag Anteilseigner 110,99 530,70
Gesamtsteuer auf Vollausschüttung 23 384,20 26 583,51 
Belastung in % 42,52 48,33
Quelle: Berechnungen der Autoren.
12 Für eine Gewinnverschiebung über interne Kredite nimmt der in einem
Hochsteuerland angesiedelte Konzernteil einen Kredit bei einem Tochter-
unternehmen in einem Niedrigsteuerland auf. Durch die Tilgungszahlun-
gen werden die Gewinne des Konzernteils im Hochsteuerland (künstlich)
reduziert und somit die Steuerlast des Konzernteil im Hochsteuerland.
13 Gemäß Weichenrieder (2007) oder Huizinga und Laeven (2007) hängt
die Gewinnverlagerung der multinationalen Unternehmen entscheidend
von dem bilateralen Steuersatzunterschied zwischen Hoch- und Nied-
rigsteuerland ab.
14 §1 AStG in der Fassung des Unternehmensreformgesetzes regelt, dass
bei Geschäftsbeziehungen zu verbundenen Unternehmen im Ausland
einem Fremdvergleich standhalten müssen. Dadurch soll verhindert wer-
den, dass über überhöhte Verrechnungspreise innerhalb eines Konzerns
deutsche Gewinne ins Ausland verlagert werden.
15 Die Belastung nicht ausgeschütteter Gewinne wird bereits 2008 erreicht.
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das zu versteuernde Einkommen, desto größer die Ent-
lastungswirkung. Als problematisch erweist sich an dieser
Stelle, dass die Unternehmensteuerreform zwar grundsätz-
lich einen Verzicht des Steuerpflichtigen auf die Anwen-
dung der Abgeltungssteuer erlaubt, aber die Besteuerung
in diesem Fall nicht konsequenterweise mit dem Teilein-
künfteverfahren erfolgt, sondern eine Doppelbesteuerung
billigend in Kauf genommen wird. Hier besteht insbeson-
dere zugunsten von Kleinanlegern dringender Nachbesse-
rungsbedarf, der auch aus steuersystematischen Gründen
notwendig wäre.
Als Zwischenfazit lässt sich festhalten, dass die Entlastung
der Kapitalgesellschaften vor allem die Ebene der Gesell-
schaft betrifft. Folglich wird die Ausschüttung und Investiti-
on in neue Projekte steuerlich deutlich benachteiligt gegen-
über einem Belassen der Gewinne im Unternehmen. Die Re-
form wirkt insoweit strukturkonservierend.
Die oben erwähnten Maßnahmen betreffen aber lediglich die
inländischen Investoren. Mit Blick auf ausländische Inves-
toren, die ausschließlich an der Definitivbesteuerung der Ge-
sellschaft interessiert sind, ist das von der Reform ausge-
hende Signal jedoch als äußerst positiv zu werten. 
Für Kleinanleger mit einem niedrigen Grenzsteuersatz wird
die Aktienanlage hingegen steuerlich uninteressanter.
Wirkung auf Personengesellschaften und 
Einzelunternehmen
Neben den Kapitalgesellschaften sind auch die Folgewir-
kungen für die Personengesellschaften zu untersuchen. Da-
bei fällt auf, dass im Einkommensteuergesetz keine der Ab-
senkung des Körperschaftsteuersatz vergleichbare Maß-
nahme vorgenommen wurde. Vielmehr wirken sich insbe-
sondere die Verschärfung der Abschreibungsregelungen ne-
gativ auf die Personengesellschaften und Einzelunterneh-
men aus. Die im Zuge der Reform vorgenommenen Erleich-
terungen bei den Sonderabschreibungen sind hierbei nur
ein leichtes Korrektiv. Zumal der Wegfall der Existenzgrün-
derförderung im Rahmen der Ansparabschreibung auch hier
eine Verschlechterung bedeutet.
Die »Thesaurierungsrücklage«
Für die Personengesellschaften und Einzelgewerbetreiben-
den hat der Gesetzgeber – als »kleinen Bruder« der deutli-
chen Steuersatzsenkung bei der Körperschaftsteuer die sog.
Thesaurierungsrücklage nach § 34a EStG geschaffen. Es
handelt sich aber dabei leider um eine etwas bürokratische
Maßnahme. Zwar werden nicht entnommene Gewinne mit
28,25% (unter Berücksichtigung des Solidaritätszuschlags:
29,8%) relativ niedrig besteuert, allerdings sind die Risiken
für die Unternehmer hoch:
Der begünstigt besteuerte Gewinn ist bei Entnahme mit 25%
plus Solidaritätszuschlag nachzuversteuern. Einer Entnah-
me gleich gestellt sind dabei Betriebsaufgaben, Veräuße-
rungen und Umwandlungen in eine Kapitalgesellschaft. 
Problematisch ist insbesondere die Definition der Entnah-
me: Sie liegt vor, wenn der positive Saldo aus Entnahme und
Einlage den Gewinn übersteigt. Entnahmen erfolgen daher
grundsätzlich vorrangig aus der Thesaurierungsrücklage.
Zur Verdeutlichung ein Beispiel:
Der Einzelunternehmer X hat im Jahr 2008 einen Gewinn
von 100 000 € begünstigt versteuert und thesauriert. In 2009
tätigt er eine Einlage in Höhe von 150 000 €. Im Jahr 2015
möchte er 50 000 € entnehmen. 
Das Kapital setzt sich bei der Entnahme wie folgt zu-
sammen:
Begünstigt versteuerter Gewinn aus 2008: 100 000 €
Einlage aus 2009: 150 000 €
Gesamtkapital 250 000 €
Die gewünschten 50 000 € sind zwingend aus der Thesau-
rierungsrücklage zu entnehmen und nachzuversteuern, ob-
wohl X in 2009 (also nach Bildung der Rücklage) eine gro-
ße Einlage getätigt hat. An dieses Geld kommt er jedoch erst
wieder nach vollständiger Auflösung der begünstigten Rück-
lage in Höhe von 100 000 € heran.
Da Einzelunternehmer oder Gesellschafter einer Personen-
gesellschaft – anders als beispielsweise Gesellschafter-Ge-
schäftsführer einer GmbH – steuerlich keine Gehälter von
ihrem Unternehmen beziehen können, sind sie jedoch auch
in Verlustperioden auf Entnahmen angewiesen. In der Pra-
xis wird die Thesaurierungsrücklage daher wohl kaum eine
Rolle spielen.17 Sie lohnt sich am ehesten bei sehr hohen
Gewinnen und sehr langen Thesaurierungsdauern (vgl. En-
dres, Spengel und Reister 2007).
Gesamtwirkung von Einkommen- und Gewerbesteuer
Somit bleibt für die Einkommensteuer festzuhalten, dass
es keine nennenswerte Besserstellung der Gewerbetreiben-
den gibt. Vielmehr wurden – wie bereits erwähnt – nun auch
gewerbliche Einkünfte in die »Reichensteuer« von 45% ein-
bezogen.
Unklar ist die Wirkung der Gewerbesteuerreform: Zum ei-
nen wurden Staffeltarif und Abzugsfähigkeit der Gewerbe-
steuer als Betriebsausgabe abgeschafft, zum anderen der
Anrechnungssatz auf die Einkommensteuer deutlich von
17 Simulationsergebnisse für Musterunternehmen von Spengel, Elschner,
Grünewald und Reister (2007) bestätigen diese Auffassung.
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1,8 auf 3,8 erhöht. Lässt man die Reform der
Hinzurechnungen außen vor, hängt die Wir-
kung der Reform bei den Personengesell-
schaften und Einzelunternehmen eindeutig
vom Gewerbesteuerhebesatz ab. Denn so-
bald der Hebesatz den Wert von 380% über-
steigt, kommt es zu einer effektiven Gewer-
besteuerbelastung.18 Bis zu dieser Schwel-
le sind Gewerbesteuerbelastung und Anrech-
nung deckungsgleich. Eine – in der Vergan-
genheit mögliche – Überkompensation durch
die Anrechnung ist ausgeschlossen, da die-
se auf die tatsächlich bezahlte Steuer be-
grenzt ist.
In Abbildung 2 ist die Grenzbelastung eines
gewerblichen Einzelunternehmens bzw. ei-
ner Personengesellschaft mit einem Gewinn
von 55 000 € in Abhängigkeit vom Hebe-
satz nach altem und neuen Recht dargestellt.
Die Graphik zeigt, dass nur in einem relativ
engen Korridor eines Hebesatzes von 325% bis zu einem
Hebesatz von unter 460% die Reform zu einer geringeren
Grenzsteuerbelastung aus Gewerbesteuer, Einkommen-
steuer und Solidaritätszuschlag führt. Im restlichen Bereich
ist die alte Regelung günstiger. Der durchschnittliche He-
besatz in Deutschland liegt bei ca. 433%.19 Insbesondere
in Großstädten ist er häufig deutlich höher (beim Spitzen-
reiter München, z.B. 490%). Gerade gewerbliche Unterneh-
men in den Metropolen werden daher durch die Reform
schlechter gestellt.
Haben die Gesellschafter einer Personengesellschaft oder
der Einzelgewerbetreibende als getrennt Veranlagte ein zu
versteuerndes Einkommen von über 250 000 € (Zusammen-
veranlagung 500 000 €), so liegt die Grenzbelastung nach
der Reform aufgrund der Reichensteuer um 3% höher und
somit nach unseren Berechnungen deutlich über der Grenz-
belastung vor der Reform. In dieser ungünstigen Fallkonstel-
lation übersteigt die Grenzbelastung die Gesamtbelastung
bei den Kapitalgesellschaften.
Die reine Grenzbetrachtung liefert jedoch ein nicht ganz
wirklichkeitsgetreues Bild: Zu berücksichtigen sind auch
der progressive Charakter der Einkommensteuer und die
sich daraus ergebenden Durchschnittssteuersätze. Aus
diesem Grund soll nachfolgend eine Simulationsrechnung
für ein Personenunternehmen mit einem Gewinn von
55 000 € durchgeführt werden. Vereinfachend wird an-
genommen, dass der getrennt veranlagte Unternehmer
keine weiteren Einkünfte erzielt. Die Simulation wird bei
einem Gewerbesteuerhebesatz von 400% und einem He-
besatz von 490% (Höchstsatz in Deutsch-
land) durchgeführt.
Tabelle 2 zeigt, dass bei einem Gewerbesteu-
erhebesatz von 400% kaum Veränderungen
für Personengesellschaften bzw. Einzelun-
ternehmen eintreten. Beim derzeitigen bun-
desweiten Spitzenhebesatz (München) von
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alte Rechtslage neue Rechtslage
Quelle: Berechnungen der Autoren.
Gesamtsteuergrenzbelastung für Personengesellschaften und Einzelgewerbe-
treibende in Abhängigkeit vom Gewerbesteuersatz
Steuerbelastung in %
GewSt Hebesatz in %
Abb. 2
Tab. 2
Vergleich Steuerbelastung für gewerbliche Einkünfte vor und nach
Unternehmensteuerreform Gewinn: 55 000 , Gewerbesteuer-Hebesatz
400 bzw. 490%









Gewinn vor Steuer 55 000,00 55 000,00 55 000,00 55 000,00
Gewerbesteuer – 1 982,14 – 4 270,00 – 2 370,97 – 5 230,75
Einkommensteuer
(Grundtarif) – 14 353,00 – 15 186,00 – 14 190,00 – 15 186,00
Solidaritätszuschlag – 789,42 – 835,23 – 780,45 – 835,23
Anrechnung GewSt 891,96 4 056,50 870,97 4 056,50
Steuer gesamt – 16 232,59 – 16 234,73 – 16 470,45 – 17 195,48
Nettoeinkommen 38 767,41 38 765,27 38 529,55 37 804,52
Reformwirkung  
(+: Belastung,
 –: Entlastung) + 2,14 + 725,03
Belastung in % 29,51 29,52 29,95 31,26
Quelle: Berechnungen der Autoren.
18 Wie bereits erläutert, beträgt die Gewerbesteuerschuld
bei einem Hebesatz von 380% genau das 3,8-Fache
des Gewerbesteuermessbetrags. Gleichzeitig sinkt
die Einkommensteuerlast nach § 35 EStG um das 3,8-
Fache des Gewerbesteuermessbetrags (höchstens
jedoch um die festgesetzte Gewerbesteuer). In die-
sem Fall neutralisieren sich Gewerbesteuerzahlung
und Einkommensteuerentlastung.
19 Betrachtet werden hierbei Gemeinden mit mehr als
50 000 Einwohnern (vgl. u.a. Endres, Spengel und
Reister, 2007).
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tung von 725,03 € ein. Die Standortwahl innerhalb Deutsch-
lands wird somit für die Unternehmenspolitik ein wichtiger
Parameter (vgl. Endres, Spengel und Reister 2007).
In einer alternativen Situation haben wir die Auswirkungen
der Steuerreform bei einem deutlich höheren Einkommen
von 200 000 € untersucht. Wiederum wurde von Einzelver-
anlagung und Gewerbesteuerhebesätzen von 400% bzw.
490% ausgegangen (vgl. Tab. 3).
Dabei zeigt sich, dass bei einem höheren Einkommen der
Effekt des Gewerbesteuerhebesatzes auf die Wirkung der
Reform deutlich zunimmt. Während sich bei einem Hebe-
satz von 400% eine Entlastung ergibt, steigt bei einem He-
besatz von 490% die Steuerbelastung an. Tendenziell pro-
fitieren c.p. Gewerbetreibende bzw. Gesellschafter einer Per-
sonengesellschaft mit höherem Einkommen stärker von der
Reform.
Hinsichtlich der Wirkung auf Personengesellschaften und
Einzelunternehmen lässt sich somit kein einheitliches Ergeb-
nis feststellen. Sie hängt letztlich vom Einkommen bzw. vom
Hebesatz ab, dem der Gewerbebetrieb unterworfen ist. Ei-
ne deutliche Entlastung ist für diese Unternehmen jedoch
nicht zu erkennen.
Grundsätzlich eröffnet die Unternehmensteuerreform zwar
die Möglichkeit, die Grenzbelastung auf thesauriere Gewin-
ne zu senken. Jedoch ist dies aufgrund der Regelungen
zur Nachversteuerung wenig attraktiv. Zwar zielt auch hier
die Richtung der Reform auf eine Förderung einbehaltener
Gewinne. Anders als bei den Kapitalgesellschaften sind die
Anreize, Gewinne im Unternehmen zu belassen jedoch we-
niger stark ausgeprägt. 
Zudem setzt die Ungleichbehandlung von
Kapitalerträgen im Unternehmen (progressi-
ver Steuersatz) und im Privatvermögen (Ab-
geltungssteuer) einen Anreiz, den Unterneh-
men Liquidität zu entziehen, was die Eigen-
kapitalausstattung auch bei Personengesell-
schaften eher schwächen wird (vgl. Endres,
Spengel und Reister 2007). Es findet somit
eine Bevorzugung der Fremdkapitalfinanzie-
rung statt, da die unternehmerischen Zins-
aufwendungen die hohe progressive Ein-
kommensteuerschuld mindern und die Zin-
sen auf ins Privatvermögen entnommene
Gewinne des Personenunternehmens nur
mit der niedrigeren Abgeltungssteuer be-
lastet werden.
Fazit 
Mit einer weiteren Absenkung der tariflichen
Steuerbelastung für Kapitalgesellschaften und einer partiel-
len Einschränkung der Abzugsfähigkeit der Fremdkapital-
zinsen folgt die Bundesregierung mit der Unternehmen-
steuerreform 2008 dem Leitbild des tax-cut-cum-base-
broadening-Ansatzes. Im Hinblick auf den zunehmenden
internationalen Steuerwettbewerb und der aktiven Gewinn-
verlagerung von multinationalen Unternehmen war eine der-
artige Reform längst überfällig, um auf die Herausforde-
rungen des anhaltenden Globalisierungsprozesses adäquat
zu reagieren. 
Als positiv ist an der Unternehmensteuerreform 2008 her-
vorzuheben, dass durch die Absenkung der Steuerbelas-
tung für Kapitalgesellschaften Deutschland seine Position
im internationalen Steuerwettbewerb erheblich verbessern
konnte und somit nun fit ist für die Herausforderungen des
globalen Wettbewerbs. Was jedoch die übrigen Reformbe-
standteile betrifft, ergibt sich ein ambivalentes Bild. Von ei-
ner Reform »aus einem Guss« und mit einer klaren Zielrich-
tung kann – mit Ausnahme der Steuersatzsenkung – nicht
die Rede sein. 
Auch wenn sich durch die Absenkung der Körperschaftsteu-
er der Steuerkeil auf Ebene der Gesellschaften im Sektor der
Kapitalgesellschaften erheblich verringert hat, kommt es
durch die Einführung der Abgeltungssteuer auf Wertzuwäch-
se zukünftig zu einer Doppelbesteuerung der Kapitalgesell-
schaften. Folglich werden mit der Umsetzung der Unterneh-
mensteuerreform 2008 Realinvestitionen gegenüber Finanz-
investitionen erheblich benachteiligt und die Investitionstä-
tigkeit im Sektor der Kapitalgesellschaften wird durch die
Reform ebenfalls beeinträchtigt.
Was die steuerliche Behandlung von Fremd- vs. Eigenkapi-
tal betrifft, so ist keine eindeutige Aussage zu treffen. Die
Tab. 3
Vergleich Steuerbelastung für gewerbliche Einkünfte vor und nach
Unternehmensteuerreform Gewinn: 200 000 , Gewerbesteuer-
Hebesatz 400 bzw. 490%









Gewinn vor Steuer 200 000,00 200 000,00 200 000,00 200 000,00
Gewerbesteuer – 25 250,00 – 24 570,00 – 29 813,25 – 30 098,25
Einkommensteuer
(Grundtarif) – 65 481,00 – 76 086,00 – 63 564,00 – 76 086,00
Solidaritätszuschlag – 3 601,46 – 4 184,73 – 3 496,02 – 4 184,73
Anrechnung GewSt 11 362,50 23 341,50 10 951,81 23 341,50
Steuer gesamt – 82 969,96 –81 499,23 – 85 921,47 – 87 027,48
Nettoeinkommen 117 030,05 118 500,77 114 078,53 112 972,52
Reformwirkung  
(+: Belastung,
 –: Entlastung) –  1 470,73 + 1 106,01 
Belastung in % 41,48 40,75 42,96 43,51
Quelle: Berechnungen der Autoren.
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Einführung der Zinsschranke erhöht zwar die Kosten für
Fremdkapital – aber lediglich für Unternehmen mit sehr ho-
hen Zinsaufwendungen. Bei der Gewerbesteuer wird dem-
gegenüber die steuerliche Behandlung von Fremdkapital
verbessert. Gleichzeitig führt die Einführung der Abgeltungs-
steuer zu einer stärkeren Neigung der Anleger, Fremd- an-
stelle von Eigenkapital zu gewähren. Angesichts der struk-
turellen Eigenkapitalschwäche der deutschen Wirtschaft
wirkt also die Reform in diesem Punkt eher kontraproduk-
tiv. Letztendlich ist noch festzuhalten, dass es durch die
Reform für Personengesellschaften und Einzelunternehmen
unter Umständen zu einer höheren steuerlichen Belastung
kommen kann und die Entlastungswirkungen der Reform
vor allem die Ebene der Gesellschaft bei den Kapitalgesell-
schaften erfassen. Die Einführung der Abgeltungssteuer für
Dividenden und Veräußerungsgewinne wirkt daher für inlän-
dische Anteilseigner tendenziell strukturkonservierend. Für
ausländische Anteilseigner, die ausschließlich an der Defi-
nitivbesteuerung auf Ebene der Gesellschaft hingegen inte-
ressiert sind, ist die Reform durch die deutliche Senkung der
Körperschaftsteuer äußerst willkommen.
Insgesamt mangelt es der Reform aber an einer klaren Stoß-
richtung. Die einzelnen Bestandteile wirken teilweise in ge-
gensätzliche Richtungen, so dass die Reform an manchen
Stellen als Stückwerk wirkt.
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